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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСfИКА РАБОТЫ 
А~nуальность темы исследования. Современный инвес11щионно­
сrроительный комru~екс относится к числу nервостсnенных mраслей, во мно­
гом обуславливающих решение социально-экономических и технических задач 
развlПИя всей экономики Российской Федерации. Его ключевая роль закпюча­
ется в разработке наnравлений развития общества и оnределяется тем, что ко­
нечные резулъТЗ1Ъ1 достиmются с nомощью реализации инвестицнонно­
сrроительных npo!]><iМM и nроектов. В свою очередь, сrратеrnческое управле­
ние указанным комru~ексом состоит в сnособнОС111 менедж-менrа найти, систе­
маruзировать и мобилизовать рассредоточенные знания, умения, опьП' и техно­
логии, консолидировать и nревратить их в nроизводственные навыки и комnе­
тен1D1и, наделяющие отечественный инвестиционно-строительный комru~скс 
nотенциалом модернизации и адаrпации к изменяющимся рыночным услови­
ям, и создать креативную асимметрию ресурсов и факторов. Реализация такого 
nодхода nозволяет nовысить экономическую конкурентосnособность строи­
тельных организащ1й, особенно в сфере инвестиционных nроектов. 
Вместе с тем в современных экономических условиях центр тяжести 
уnравления инвестиционными nроцессами достаточно активно и nоследова­
тельно nеремсщается с федерального на региональный уровень. Приобретение 
регионами большей самостоятелънОС111 в связи с отказом от централизованной 
системы хозяйствования nривело к разделению ОТВетс'mенности за nрове..:~.ение 
инвесruщюноой nолитики в pernoнe между федеральным центром и местными 
сrруктурами уnравления, nозволяя инвестиционно-счюительному комru~ексу 
обрести конкретное содержание и nолное экономи•1сское наnолнение rолыю на 
реrnональном уровне. 
Сегодня экономические условия таковы, что многие регионы расnолагают 
множесrnом всевозможных достоинств, сnособствующих нысоко'Эффекnmной 
реализации инвестиционных nроектов на их территории. Несм01ря на доста­
точно благоnриятные условия, сложившиеся для инвесторов в большинс-mе 
субъектов Российской Федерации, необходимо акцентировать внимание на 
том, что для nривлечения большего их количеспш нужны не rолько 1-ара1ПИи 
возврата инвестированных средств. Необходимо исnользовать современные 
инсrрументы, nозволяющие с достаrочной стеnенью достоверности оnреде­
лить эффективность функционирования nроекта в тех или иных условиях nо­
стоянно изменяющейся внешней среды nроекта. 
Указанные выше асnекть1 отражены в многочисленных моделях инвести­
рования, 01рицательной стороной кагорых является о~µшиченн~х."IЪ их nриме­
нения для реапизации nроектов в рамках функционировш1ия инвсстицнонно­
сrроительного комru~екса, выраженная в подробной их nроработке лишь для 
отдельных этаnов ннвестиJЩонного цикла и исnолиовання в своей crpyinype 
пmового расче11I0го механизма. Более того, в рамках таких моделей не учИ1Ъ1-
ваются уникальность и специфика осуществления проекта на территории кон­
кретного реnюна. 
В зrой связи актуальной задачей представляется внедрение в практику 
управления и реrулирования инвестиционными процессами стршrrельных 
предприятий новой модели, содержащей в своем составе одну из современных 
методик управления, - зrо сбалансированная система показателей (ССП), на­
правленная на повышение :эффективности инвестирования и успешности реа­
лизации проектов с учетом конкретных региональных условий. 
Степень разрабо1аннОС'ПI проблемы. «ФундамеI-m> исследований по 
проблеме инвестирования бьш заложен работами известных зарубежных тео­
ретиков экономической науки: Дж. М. Кейнс, К. Кэмпбелла, К. МакконеJUJа, 
К. Маркса, А. Маршала, Д. Ми.лля, Г. Мэнкью, Д. Рикардо, П. Самуэльсона, 
А. Смmа, С. Фишера, М. Фридмена, Ф. Хайека, И. Шумпетера и др. 
Вопросы, связанные с анализом инвестиций, определением их сущности, 
классификации, выяалением участников инвеспщионных процессов, в том 
числе протекающих на региона.11ьном уровне в различных отраслях народного 
хозяйства, всегда находились в центре внимания ученых-экоНОМ}JСТОВ. Весо­
мый вклад в изучение данных проблем внесли такие отечественные ученые, 
как С.И. Абрамов, Н.А. Асаул, И.А. Бланк, В.Н. Богdчев, В.В. Бочаров, 
Л.С. Валинуров, А.В. Воронцовский, ПЛ. Виленский, Л.Т. Гиляровская, 
А.В. Гукова, Ю.А. Дмитриев, О.А. Доничев, Я.И. Дерябина, А.Ю. Егоров, 
В.Б. Ивашкевич, Л.В. КаJПОрович, В.В. Коссов, Ю.Н. Лапыпщ В.Н. Лившиц, 
И.В. Липсиц, А.А. Мироедов, В.М. Павmоченко, ВЛ. Суйц, В.И. Ткач, 
К.В. Хартанович, Т.С. Хач31)'J>Ов, А.Г. Шахназаров, А.Д. Шеремет и др., 
а также зарубежные исследователи - В.С. Бард, В. Беренс, Ю. Брихем, Л.Дж. 
Гитма.н, Б. Карсберг, Д.Ф. Коллинз, Г. Марковиц, А. Мертц, Д.Р. Пайк, 
Р. Рейборн, Н. Сейтц. Д. Тобин, Ф. Фабощщ П. Хавранек, Дж. Хорн, Т. Хоуп, 
А. Шапиро, У. Шарп и др. 
Вместе с тем, несмотря на значительное количество работ по теории и 
пракп~ке обоснования инвестиционных решений, остается ряд вопросов, про­
должающих волновать инвесторов, особенно работающих в строительном 
комплексе, на которые в настоящее время нет однозначных ответов. Прежде 
всего, зrо касается аспектов успешной реализации проектов с позиций их эcjr 
фективноепt. Поднимавшиеся в диссертационных работах Л.П. Васильевой, 
О.А. Власовой, А.А. Ивановой, Н.В. Лисичкиной, Д.Д. Маллаева, М.А. Мар­
тыновой, С.В. Саранского, Г.Б. Сафонова, А.А. Сахарова, А.С. Терешковой, 
С.Ю. Шеховцова, М.И. 1 И.Б. Шлейхова вопросы по указанному пово.цу 
требуют дальнейшего ."". "."· .:~:.;~=r(,л.), 11111 ости, не исследована проблема инвестиро ~~~~~ 1прое , реализация которых 
lfаучная би6:11-;оr~ка . 
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планируется в рамках инвестиционно-строительного комruJекса с учетом кон­
кретных региональных условий. Данное обстоятельство послужило причиной 
выбора темы диссерrdЦИонного исследования. 
Цель диссертационного исследования - разработка экономической мо­
дели сбалансированного инвестирования, направленной на повышение эффек­
тивности осуществления проекrов, реализуемых в рамках регионалыюго инве­
стиционно-строительного комплекса (ИСК). 
В соответс-mии с постаRЛенной целью возникла 11еобходимостъ в решении 
следующего комплекса задач, определивших логику диссертационного иссле­
дования: 
•устранение разночтений в терминологии и уточнение понЯ11fйного аппа­
рата, используемого в инве1,тиuионном анализе при описании строительной 
сферы; 
• характеристика современного иноестиционно-строительного комплекса 
и определение его места в экономической струкrуре конкретного региона -
Владимирской области; 
• анализ существующих подходов и моделей инвестирования, выявление 
степени их применения для реализации проектов в рамках инвестиционно­
строиrельного комплекса; 
• исследование перспективности внедрения сбалансированной системы 
показателей в инвестиционный процесс строительных предприятий в зависи­
мост•t от их размера и функциональной принадлежности; 
• ПОСiрОСНИе модели инвестирования инвестиционных проектов, реали­
зуемых в рамках регионального инвестиционно-строительного комплекса, на 
основе сбалансированной системы показателей; 
• оценка универсальности разрабатываемой модели. 
Предмет исследования - упраRЛенческие взаимосвязи, возникающие ме­
жду региональными органами RЛасти, дирекrоратом строительных прсдпри­
Я11fЙ и инвесторами при реализации проектов. 
Объект исследования - социально-экономическая система субъек-rа РФ в 
процессе совершенствования инвестиционной деятельности в сфере реализа­
ции строительных проектов в конкре-mых региональных условиях. 
Обласп. исследования. Диссертационная работа вьшолнена в сооmе-rст­
вии с Паспортом специапьностей ВАК РФ 08.00.05 - экономика и упрамение 
народным хозяйством: региональная экономика (п. 3.10. Исследование тради­
ционных и новых тенденций, закономерностей, факторов и условий функцио­
нирования и развития региональных социально-экономических систем; п. 3.14. 
Проблемы устойчивого сбалансированного развиrия регионов; мониторинг 
экономического и социального развития регионов). 
з 
Теорепtческая и методолоn1ческая основы исследования. Основанием 
послужили современные достижения экономической науки, содержащиеся в 
трудах отечественных и зарубежных ученых, которые занимаются вопросами 
юучения реrnональной экооомики, mраслевого менеджменrсt, стратеrnческоrо 
и системного управления инвестиционной деятельностью, стратеrnи развиmя 
Владимирской области до 2027 r., а также материалы специализированных 
журнапов и нормативно-правовые докуменrы, регулирующие инвестиционную 
деятельность в строительной сфере. Дпя решения поставленных задач при­
kЛадноrо исследования применялись формально-лоrnчесJСИе методы и методы 
диалектики, включающие ин.цукцию, де.цукцию, абсq>актно-логический под­
ход, методы эконометрического моделирования, прогнозирования, имитацион­
ноrо моделирования, экспер11юrо оценивания. РасчС1Ъ1 проводились с исполь­
зованием программно-инструмеtпа11ьных. средС111 MS Ехсе\. 
Основными информационными источниками для исследования явля­
лись темаntческие информационно-аналитические материалы, представленные 
в научной шrreparype, периодической печати и сети Интернет. Среди них мате­
риалы Федеральной службы государственной статистики Российской Федера­
ции, Территориального органа Федеральной службы государственной стати­
стики по Владимирской области, Союза строкrелей Владимирской области, 
информационные буклС1Ъ1 Администрации Владимирской области. 
Научна11 новизна диссертационной работы. Научные результаты, полу­
ченные шrrором в ходе исследования и выносимые на защиту, состоят в сле­
.цующем: 
\. Обоснована необходимость в проектировании модели сбалансирован­
ншо инвестирования проектов с учетом ее реализации в конкретных. реrnо­
нальных условиях на всех стадиях. жизненноrо цикла, содержащей в своем со­
ставе не только традиционные методики измерения бизнеса и ведения инве­
стиционной деятельности, но и современные системы управления. 
2. Разработана модель сбалансированноrо инвестирования проектов, т.е. 
проектов, находящихся на стадии идеи (замысла), основанная на взаимодейст­
вии совокупности пяти взаимосвязанных между собой главных блоков: облас­
тей формирования стратегии, аналитической информации, организационно­
управленческой обласm, сфер реа.'IИЗШJ,ИИ и формирования стратегии. В рам­
ках модели рассмотрены формы и содержание таких орrанИЗШJ,Ионоо­
экономических отношений и связей между субъектами строкrельноrо ком­
плекса, которые опечали бы требованиям устойчивого функционирования 
предприятий всех форм собственности в рыоочных условиях, обеспечивали их 
rnбкость и жизнес11особность. 
3. Исследованы формы взаимодейс.."'ГВия региональных мастей, инвесторов 
различного уровня, позволяющие описать поведение совокупности «регион -
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ИСК - предприятие - инвеспщионный прос/\Г}> как целостную экономиче­
скую систему, состояшую из множества разноразмерных, но информащюнно, 
социально, экологически, технихо-технологически взаимосвязанных элемен­
тов, доказывающих, что указанная система обладает свойс11юм 1J1Иединства, 
определяя разнообразие инвестиционных проектов, реализуемых предпри­
япtями инвсстищюнно-строительного комJUiекса. 
4. Разработана стратегическая карта устойчивого разв1ПИЯ ИСК Влади­
мирской области, являющаяся неотъемлемой частью модели сбалансирова1шо­
го инвестирования проектов, и обоснована возможность ее использования в 
качестве основы для пос~роения соответствующих карт для других инвестици­
онно-строительных комJUiексов отдельных субъектов РФ. 
5. Разработан пошаговый алгорmм использования модели сбалансирован­
ного инвестирования проектов, позволяющий использовать ее не только на 
терркrории конкретного региона (Владимирской области), но и в других субъ­
ектах РФ с необходимой поправкой на состояние их инвестиционного климата, 
ресурсов и опьгrа, полученного при реализации подобных проектов в ра..'Vlич­
ных условиях, и с последующей оценкой экономического, социального, эколо­
гического и синергетического эффектов. 
Теоретическая значимосп. исследования. Сформулированные в диссер­
тации положения мoryr служкrь научно-методической основой для дальней­
ших исследований, ориеm-ированных на развитие и совершенствование эконо­
мического аппарата обоснования и принятия инвестиционных решений при 
реализации проектов в сфере функционирования конкреrnых региональных 
иск. 
ПраКПlческая значимосп. исследования. Полученные результаты, до­
веденные до уровня практических рекомендаций по обоснованию инвестици­
онных решений при реализации проектов, мoryr быть использованы ках инсти­
туциональными и частными инвесторами в своей практической деятелыюсти, 
так и региональными властями при формировании стратегии развmю~ инве­
стиционно-строительного комJUiекса отдельно и субъекта РФ в целом . 
Выводы и обобщения, полученные в ходе диссертационного исс.ледона­
ния, также мoryr применкrься в качестве исходного материала для научных 
юысканий в области инвеспщионного менеджмеlfl'З, упрааления строитель­
ными проектами, деятельности профессорско-преподавательского состава 
учебных заведений и директората указанных предприкrий. Особое значение 
мoryr иметь практические рекомендации при внедрении в инвестиционный 
процесс строительных организаций сбалансированной системы показателей. 
Апробация и внедрение результатов исследова11ия. Основные результа­
ты работы прошли апробацию и получили положительную оценку на семина­
рах, проведенных во Владимирском государственном университете имени 
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Александра Григорьевича и Николая Григорьевича Столетовых, всероссийских 
и международных научно-практических конференЦЮ1Х: «Воспроизводсrnен­
ный потенциа11 реnюна)) (Уфа, 2010), «Современные проблемы народно­
хозяйе111енноrо коМWJеКса)) (Москва, 2010), «АК'I)'алъные проблемы экономи­
'lеской науки, учета, анализа, налогообложения и финансово-хозяйС111еююrо 
конrроля деятельности орrанизаций>> (Омск, 2010), международной научно­
технической конфереlЩИИ «Строительная наука-2010» (Владимир, 2010) и др. 
Основные ре'Jультаты исследования используются в учебном процессе 
Федерального rосударе111енноrо бюджеnюго образователъноrо учреждения 
высшего профессионального образования «Владимирский rocy дарственный 
университет имени Александра Гриrорьевича и Николая Григорьевича Сrоле­
ТОВЫХ>>. Материалы диссертации доведены до сведения и исполь:зуются в прак­
mческой работе Департамента внешних экономических связей Администрации 
Владимирской области при реализации долгосрочной целевой про<.раммы при­
влечения инвестиций на территорию Владимирской области на 2010 - 2013 
годы. 
РуководС11Юм предnрИЯ11tЙ ОАО «Ивановская домострокrелъная компа­
ния» Владимирский строителъный комплекс, ООО «Зодчий» признана целесо­
образность исrюлъзования nредпоженной в диссертации модели иннеспtрова­
ния проектов на основе исполъзования сбалансированной системы показателей, 
обеспечивающей их реализацию с позиций эффеК"ntвности и позволяющей 
комплексно описатъ поведение системы «регион - ИСК - предприятие -
инвестиционный проект». 
Публикации. По теме диссертационного исследования опубликованы 
17 работ общим объемом 17,155 ПJI" в том числе авторских I0,21 п.л., из кото­
рых две статьи в журнале, рекомендованном ВАК Российской Федерации, одна 
монография, выполненная в соавторе111е. 
Crpylcr)'pa диссертационной работы. Структура обуслоапена целью, за­
дачами, логикой исследования. Д.Иссертация состоит из введения, трех глав, за­
ключения, библиографического списка (203 наименования) и 14 приложений. 
Объем основного текста составляет 212 страниц, работа содержит 13 таблиц, 57 
рисунков. 
ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
Во введении обоснована аК'I)'альностъ темы диссертации, определены 
предмет и объект исследования, сформулирована цель и поставлены зада'lи, 
решение которых необходимо для ее достижения, раскрьпъ1 научная новизна, 
теоретическая и nраК"ntческая значимость результатов исследования. 
В первой главе «Теорети'tеские основы инвестиционных nроцессою> рас-
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крыта экономическая сущность инвестиций, оnределена взаимосвязь понятия 
«инвестицию> с производными от него терминами, рассмотрены теоретические 
аспе1rrы nроцессов инвесmрования экономики мезоуровня и оnределена их 
роль в развитии реmонов. Приведена характеристика современного сосrояния 
инвестиционн<ХТроительного комnлекса Российской Федерации и ис:следова­
на его роль в инвестиционном nроцессе, оnределено место ИСК в экономиче­
ской струК1)'ре конкретного реmона - Владимирской области. 
Во второй главе «Анализ инвестиционного nроцесса реализации инве­
стиционных nроектов строительных организаций» nриведен комплексный ана­
лиз сущесmующих моделей инвестирования nроектов, реалюуемых строи­
тельными организациями . Выявлены характерные особенности инвестицион­
ного процесса осуществления проектов строительных организаций, реализуе­
мых в конкретных реmональных условиях . Произведена мноrоаспеl(J"Ная оцен­
ка 11ерсnективности внедрения сбалансированной системы показателей в инве­
стиционный процесс строительного предприятия. 
В тре-n.ей главе «Разработка модели сбалансированного инвестирования 
проектов» подробно описана и обоснована необходимость в разработке ука­
занной модели, реализуемой в конкреrnых реmональных условиях. Произве­
дена оценка ее универсальности для строительного комJUJекса Владимирской 
области, приведены результаты эмпирической проверки, полученные в ходе 
апробации разработанной модели . 
В заключении сформулированы основные выводы диссертаwюнного ис­
следования. 
В приложениях представлены статистические и анапитические данные 
анализа, проводимого в настоящей работе. 
Основные результаты диссертационного исследования закточаются в 
следующем: 
1. Анализ современного разв~пия отраслей и комnлексов, особенно на ре­
mональном уровне, показал, что востребованной задачей сегодня является не­
обходимость проведения качественного анализа возможностей инвестирования 
строительных проектов, в том числе находящихся на стадии замысла. Приме­
нительно к ИСК инвестиционный замысел осуществляется с учетом условий, 
данных и положений, содержащихся в градостроительной докумекrации, npo-
moзax развития территорий (в том числе социальных и эколоmческих), в мате­
риалах, проведенных, разработанных и внедренных ранее объектов-аналогов, в 
схемах развития и размещения производительных сил, промыuтенных узлов, 
врокеденных научно-исследовательских разработок. 
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В настоящее время многие регионы располагают множеством достоинств, 
способствующих высокоэффекrnвной реализации инвестиционной проектов 
на их территории. Все указанное выше в полной мере акrуально и для Влади­
мирской облш."ТИ, где С1р0иrелъство в настоящий момеm ЯRЛЯется одной из 
наиболее развиваюш.ихся отраслей региона, во многом определяющей решение 
достаточно большого круга задач его развития (рис. 1, 2). 
Динамика инвестиций, вкладываемых в реапизацию инвестиционно­
С1р0ительных проектов, вполне вписывается в рамки общероссийских тенден­
ций. По оценкам экспертов, исспе.цуемый регион входит в чиспо лидеров Цен­
трального федерального округа РФ по показателям инвестиционной активно­
сти. При этом необходимо <УIМетитъ, что в рассматриваемом субъекте РФ сло­
жились благоприятные условия для инвесторов, однако сле.цует акцентировать 
внимание на том, что для примечения большего их количества нужны не толь­
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Рис. /. Количество крупных w1вестиционных проектов, реализованных 
строшпельным ком1V1ексам на территории Владимирской области 
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Рис. 2. Обьемы инвестиций по виду экономической деятельности 
1<Строшпельство11 (в фактически действовавших ценах) 
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Следовательно, важно ислользовать современные инструме1пы, позво­
ляющие с достаточной стеленью достоверности олределить эффективность 
функционирования проекта в тех или иных условиях лостоянно изменяющейся 
внешней среды. 
2. Проведенный многосторонний анализ существующих зарубежных и 
отечесmенных моделей инвестирования проектов локазал, что основной их не­
достаток - либо оrраниченность использования для реализации проекта в рам­
ках регионального ИСК, либо их детальная разработанность только для от­
дельных стадий (фаз, эталон) инвестиционного цикла проекта (рис. 3). 
Важным аслектом является то обстоятелЬС"ПЮ, что указанные модели ин­
вестирования содержат только оrраниченный и унифицированный набор лока­
зате.лей эффекп~вности и связаннъ1е с ними условия их вычислеш1я, который, в 
свою очередь, не учить1вает уникальности и привязанности к конкретным ре­
гиональным условиям каждого инвестиционного проек-m, а также нестабиль­
ность условий его ocyщecnuJeНИJI. 
Проведенное исследование лодrвердило необходимость внедрения в прак­
тику улравления и реrулирования инвестиционными процессами новой мод~ 
ли, ислолъзующей в своем составе современные методихи улравления и на­
правленной на повышение эффективности и сбалансированности инвестирова­
ния проектов. В работе бьuю доказано, что ее ислолъзоваиие лозволяет руково­
дителям организаций и лредлриятий ИСК, а также органам региональной вла­
сnt рационально ислользовать имеющийся ресурсный лотенциал 11 оценить 
долговременные тенденции и мноrофакторность развкmя инвестиционно­
строительного комплекса. 
3. Изучение хара!\f'Срных особенностей инвестиционных лроцессов, лро­
исходящих в современном ИСК на региональном уровне, лозволило олреде­
лить направления, на основе которых возможна разработка модели, учить1-
вающей интересы всех учаС'111ИКОВ ИНВССТИЦIЮННо-С'IрОИТС.llЫЮЙ сферы в кон­
тексте эффективной реализации проектов и содержащей семь основных прин­
цилов: открытости, гибкости, точности, нелрерывнос'ТИ, адаптивности, систем­
ности, универсальности. На базе указанных лринципов автором была разрабо­
тана модель сбалансированного инвестирования инвестиционных лроекrов. 
Она имеет многокоmурный характер, где лосредством прямых, обратных и си­
нергетических связей, возникающих между состааляющими ее структурными 
элемеtПаМи, и внедрения в отдельные ее блоки сбалансированной системы ло­
казателей удается описать поведение системы «регион - ИСК - лредлриятие -
инвесrnционный проекn>. 
Выбор оптимальной струкrуры модели сбалансированного инвести­
рования проектов, реализуемых в рамках регионального ИСК, базируется 




















































Прсдынвестн- Инвестнцнонный Эксплуатационный Эrап рсконст- З..Лючопеп•-
цнонныА этап :Пa.J"I этан рукцнн нwJi Э1wi 
ЖИЗНЕННЫЙ ЦИКЛ ИНВЕСТИЦИОННОГО llPOEKTA 
Модt!.1111 ~амоит1еспшрованШ1 : 
~lт~ш1ь жесткого uк}-t!.11epamopu 1 1 
1 
iitoдfiь гибкого акселt:ратора : 
.tf oдe..1J• 11и 0("110•~ ри J1Ju1(w .между •"р_,:чкой 01п f 11•t"-
I спшциu и и11Иржками (R<'turm-Ov~r-(_(J_,, Model) 
1 1 1 
1 Mot)eлt Гросс._1на11и 1 
: Мщ)ель Х•ю1а 
: Многофакторная .модель ДЮ,1011 
: _ Модель_Iqбина _(.!l_-теории) _J 
r= - - -1- - - - -т 
~ = = Mgfen• инвестиционн~ цикла= =*'= 
м..:.Н,,. •<'ро•тноспиш4 noдt:nrpoiiкu капита.11а : : 
r====1==== 1 1 L = Мод~• Абели и Эберли ~ : 
1 1 1 1 
1 М..Ое.ль •ектора чистот дисконпшрнаж1ого дохода 1 
1== = = =1= = = = ~ = = =1 
1Uoдri• зависимости :noкaJamen11 ре11табt!Jфности : 
: = __i:oШ:rtrt1~o,:JU<aШ1.mШJJI = : : 
Мо~е.ль .!!!_•"~"~ ~·ни фи~с()_!!!:'О ри9'~т факmоkн 
1 ---,-----,-- 1 
: _ Мод~~~ за11иси.мости поtпр~ости = ~ 
1 ii0oпoл11иml!(lь11wx средствах фи114mсирова11и111 
- - - - - -·- -·- - - _L - - - - J -·- - - - -·-·-·-·-·-·-·-·-·-·- _______ t _ - -- --·- _.t -·- -
Рис. 3. Характеристика примене11W1 существующих инвестицион11ых моделей 
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по фазам ;11СUЗне11ного цикла инвестицио11110?0 проекта: --модель самоинвести­
fЮванW1; = = - микроэкономическ/4е модели; = - макроэкономические модели 
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В ходе первого шага выбора оптимальной струкrуры модели произво­
дится оценка эффективности проекта. Результат проведенных на этом эта­
пе исследований - сформированная система ключевых показателей в рам­
ках внедрения ССП в инвестиционный процесс предприятий ИСК и агре­
гированных показателей проекта, отражающих синергетический эффект от 
их реализации и используемых для определения возможности привлечения 
внешних источников предоставления инвестиционных ресурсов, который 
можно описать следующим математическим выражением: 
Кснн = Кстр · К, · К" · К •.• · К" · Коо11 • ". • Ксл, (1) 
где Kr:rp - коэффицие~п качества строительного проекта; К, - коэффици­
ент качества экономической экспертизы; К,. - коэффицие~п качества эко­
логической экспертизы; к •• - коэффициент геологической и климатиче­
ской целесообразности; Кп - коэффициент политической ангажированно­
сти; К0011 - коэффициент социальной целесообразности; Ксл - коэффициент 
случайности. 
Количество членов в формуле (1) может меняться в большую 1ши 
меньшую сторону в зависимости от поставленных задач, решаемых при 
реализации проекта. Разработанную модель сбалансированного инвести­
рования проектов, изображенную на рис. 4, можно показать как совокуп­
ность пяти взаимосвязанных между собой главных блоков: областей фор­
мирования стратегии, аналитической информации, организационно­
управленческой области, сфер реализации и формирования стратегии. По­
мимо указанных блоков, в проектируемой модели также выделяется об­
ласть инвестиционных проектов, заключенная между областью аналитиче­
ской информации и организационно-управленческой областью, неотъем­
лемым элементом которой является зона проектов. Взаимодействие ука­
занных главных элеме~пов и области инвестиционных проектов происхо­
дит не только на уровне блоков, но и между более мелкими структурными 
единицами, входящими в их состав, тем самым обеспечивая целостность 
конструкции разработанной модели. 
Первым главным блоком модели сбалансированноr·о инвестирования 
является область формирования стратегии. Он находится в прямой связи с 
блоком аналити11еской информации, и в обратной - с областью получения 
эффекта. Именно посредством формирования обратной связи происходит 
корректировка стратегии развития региона, которая, в свою очередь, по­
средством прямых связей между блоками и отдельными их элементами по­
правляет стратегию развития ИСК и входящих в его состав отраслей. 
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Рис. 4. Модель сбшюнсированного инвестированил проектов ИСК 
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Второй главный блок разработанной модели инвестирования проектов 
- область аналитической информации. В рамках этого блока рассматрива­
ется комплексное взаимодействие институциональных критериев и осо­
бенностей предприятий ИСК, учитывающее объективные законы функ­
ционирования экономических систем. В этой ситуации использование эф­
фективных форм управления, построенных на научных принципах, стано­
вится главным критерием успешной деятельности предприятий и органи­
заций ИСК и, как следствие, успешной реализации проектов. 
Третьим блоком предложенной модели сбалансированного инвести­
рования проектов выступает организационно-управленческий блок. На его 
уровне формируется стратегия разв•ттия организаций инвестиционно­
строительного комплекса, в рамках которой предприятия ИСК выбирают 
методы управления по отдельным аспекта~ своей деятельности, в том 
числе и инвестиционной. В этом блоке модели обосновывается акту­
альность внедрения в инвестиционный процесс предприятий инвестици­
онно-строительного комплекса сбалансированной системы показателей. В 
свою очередь, руководство этих предприятий самостоятельно принимает 
решение, какую схему ССП использовать при реализации инвестиционно­
го проекта: классическую или одну из ее модификаций. Таким образом, в 
рамках третьего блока разрабатываемой модели образуется «двухконтур­
ное кольцо» связей между рядом расположенными главными блоками мо­
дели (областями аналитической информации и реализации) и составляю­
щими их структурными элементами, позволяющих обобщить опыт реали­
зации инвестиционного проекта с учетом специфики функционирования 
предприятий ИСК и его институциональной принадлежности. 
Четвертый блок модели посвящен оценке эффективности реализации 
инвестиционного проекта. Этот блок находится в прямой связи с областью 
получения эффекта и организационно-управленческой областью, и в об­
ратной - с блоком аналитической информации. Также система прямых и 
обратных связей возникает между отдельными структурными элементами 
указанных выше главных блоков модели. 
Заключительным, пятым блоком разработанной модели является об­
ласть получения эффекта. Он тесно взаимодействует посредством прямых 
связей с областью реализации и обратных связей - с элементами блока 
формирования стратегии. Характерная особенность данного блока разра­
батываемой модели - отражение взаимосвязей между микроуровнем 
(уровнем развития отдельных предприятий и организаций ИСК) и мезо­
уровнем, т.е. уровнем региона. 
Второй этап формирования модели сбалансированного инвестирова­
ния проектов заключается в возникновении исходного множества прием-
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лемых источников инвестирования проектов, которое условно можно за­
писать в виде выражения (2): 
IN f. • . • . • . • } • =vт1 , 1т2 , 1т3 , .", 1т" , (2) 
где IN, - совокупность источников инвестирования; iт:, irn~, iт:, .. , im~ -
элементы множества приемлемых источников инвестирования для реа­
лизации инвестиционного проекта в ИСК. 
На основе указанного набора критериев приемлемости источников 
для инвестирования проектов определенного типа, реализация которых 
планируется в ИСК, производится их отбор и формируется множество ис­
точников инвестирования проектов. Полученное множество источников 
классифицируют по форме участия в инвестировании проекта. По резуль­
татам классификации множество источников инвестирования разбивается 
на два подмножества: источники, осуществляющие непосредственное ин­
вестирование проекта (частные инвесторы, инвестиционные банки и ком­
пании, международные инвестиционные организации и т.д.), и косвенные 
участники процесса инвестирования (гаранты, поручители и т.д.). 
Дnя всех источников первого подмножества, описываемого выраже­
нием (3), определяются условия предоставления инвестиционных ресур-
сов: 
JN - J. р . р • р • р} Р - yn1 , 1п1 , 1п1 , ... , 1п" , (3) 
где INP - совокупность инвестиционных ресурсов; in{, inf, inf, ... , in:- эле-
менты множества ресурсов инвестирования проекта. 
Дnя всех участников второго подмножества, характеризуемого выра­
жением (4), определяются условия участия в инвестиционном проекте: 
/м f, • . • . • . • } 1i =l'm11 1т 1 , 1т 3 , ... , 1т" , (4) 
где IM, - потенциал косвенных учаС11tиков инвестиционного процесса; 
iт:, im~, iт:, .. " im~ - элементы множества косвенных участников инве­
стиционного процесса, в рамках которого реализуется проект. 
Таким образом, второй этап разработки модели и11вестирования про­
ектов в ИСК позволяет определить область приемлемых источников ин­
вестирования в зависимости от его специфики (новое строительство, ре­
конструкция объекта и т.д.), а также сформировать круг и оценить потен­
циал косвенных участников инвестиционного процесса, с помощью кото­
рых реализуется конкретный проект. 
Третий этап построения модели инвестирования проектов характери­
зуется построением альтернативных струкrур их инвестирования. Форми­
руемое множество альтернативных струкrур представляет собой набор ис­
точников с соответствующими объемами предоставляемых инвестици­
онных ресурсов, которое основано на разработанной процедуре итератив-
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1юго перебора источников предоставления инвестиционных ресурсов 
множества (3) с учетом их приемлемости для инвестирования конкретных 
проектов при определенных ключевых параметрах и оцененных агрегиро­
ванных показателях. 
Результатом проведенных на третьем этапе исследований является 
сформированное множество альтернативных структур инвестирования 
проектов, реализуемых в ИСК, а также определенный набор источников и 
предоставляемых ими инвестиционных ресурсов. 
Заключительный этап (четвертый этап) проектирования модели инве­
стирования проектов заключается в формировании альтернативных моде­
лей их инвестирования и осуществляется на базе множества альтернатив­
ных структур капиталовложений, описываемого следующим выражением: 
ls {.• . • . • . ·} (5) • = а1 , а2 , а3 , ... , lX 11 , 
где JS, - альтернативная структура инвестирования проектов; 
u:t, ix~, ix:, ... , ix~ - элементы множества альтернативной структуры инвестиро­
вания проектов в ИСК. 
Привлечение необходимых косвенных участников инвестиционного 
процесса, выступающих в роли гарантов, поручителей и страховщиков и 
определяемых условиями предоставления инвестиционных ресурсов пря­
мыми (непосредственными) источниками инвестирования проектов, при­
ведено выше (см. выражение (4)). С учетом определенного набора необхо­
димых косвенных участников инвестиционного процесса для каждой аль­
тернативной структуры разрабатывается модель инвестирования, описы­
вающая специфику реализации конкретного инвестиционного проекта: 
м/ 1111 ={~т"'' . 1 и1r ·т"'' 1 . .:J/1} (.:.) 1 , 1п 2 , / 1 •.. , тп , u 
где MI"'' - альтернативная модель инвестирования проекта (математическое 
выражение модели); im;1', 1т'{', 1т~'', ... , iт~'' - элементы множества, фор­
мирующие расчетный механизм (математический аппарат) альтерна­
тивной модели инвестирования, которые реализуются в рамках ИСК. 
По результатам оценки эффективности реализации инвестиционного 
проекта выбирается оптимальная структура инвестиционных потоков по 
критерию максимизации величины чистого дисконтированного дохода 
от реализации проекта: 
{
Sl"P, = {xi Е S/ & xi = arg max/(xi)}, 
f(xi) = NPV & S/ = {xi1, xi2, xi3, ••• , хiп}, 
(7) 
где Sl.,,, -- оптимальная структура инвестиционных потоков при реали­
зации инвестиционного проекта; .xi - источник инвестирования, принад­
лежащий к множеству альтернативной структуры инвестирования; S/ -
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альтернативная cтpylrl)'pa инвестирования; /(xi)- функция, отражающая 
зависимость между альтернативными структурами инвестирования nроек­
та и чистой текущей стоимостью nроектных денежных nотоков; NPV -
чиСТ3JI текущая стоимость nроектных денежных nотоков; xi,,xi1 ,x4, ... , xi. -
элементы множества альтернативной структуры инвестирования nроектов. 
Таким образом, можно утверждать, что разработанная модель сба­
лансированного инвестирования nроектов nозволяет оценить реализуе­
мость nроекта nри каждом альтернативном варианте структуры инвести­
рования. Благодаря указанному асnекту удается nроверить соответствие 
каждого варианта всем имеющимся ограничениям и выбрать из множест­
ва элементов инвестирования наиболее эффективный (сбалансированный) 
при определенных ограничениях и тем самым оnтимизировать nроцесс 
осуществления nроекта, учитывая его привязанность к конкретным ре­
гиональным условиям и сnецифику функционирования ИСК субъекта РФ. 
4. С целью оnределения критериев применимости разработанной мо­
дели сбалансированного инвестирования проектов была nроизведена 
оценка ее универсальности, которая оnределяется следующими nарамет­
рами: 
- Модель сохраняет свои свойства независимо от сnецифики nроек­
тов, реализуемых в рамках функционирования инвестиционно­
строительноrо комплекса региона (новое строительство, nереnрофилиро­
вание, расширение или модернизация производства, техническое nеревоо­
ружение и инновационное инвестирование основных nроизводственных 
фондов). 
- В центре разработанной модели - алгоритм внедрения в инвестици­
онные процессы предnриятий и организаций ИСК сбалансированной сис­
темы nоказателей как cтpylrl)'pы, nозволяющей учитывать экономический 
синергетический эффект. Данный алгоритм отражает взаимодействие эле­
ментов системы «регион - ИСК - инвестиционный проект - сбалансиро­
ванная система nоказателей», рассматриваемое в рамках предложенной 
модели в качестве плоскостей с одноименными названиями (рис. 5). 
Указанные плоскости создают замкнутый контур, образуемый в nро­
странсrве тетраэдр. Области пересечения этих ru1оскостей обладают специ­
фическими сВОЙСllШМИ, основанными на неравновесности состояния откры­
тых нелинейных систем и множественном пути их развития, возникающем 
особенно при осуществлении стратегических инвестиционных nроектов, ра1-
вfрнуrых на большом nространстве, и проектов, реализуемых с участием 
инОСiранных капиталовложений. 
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Рис. 5. Схема синергии, возникающей при 
использовании модели сбала11сированного 
инвестирования проектов 
случае при осущестапении проекта 
на первое место выходят не только 
количественные, но и качественные 
их характеристики, учесть которые 
возможно как раз при внедрении 
сбалансированной системы показа­
телей в инвестиционный процесс 
предприятий ИСК. 
С практической точки зрения 
данное обстоятельство означает, 
что при использовании ССП 
предприятиями ИСК синергетиче­
ский эффект достигается в рамках работы с инвесторами . В свою оче-
редь, синергия .между ИСК и инвестиционными проектами определяется 
всевозможными эффектами, достигаемыми при их реализации, благода­
ря чему общероссийский ИСК, состоящий из региональных, обретает 
целостность. Синергия между плоскостью ССП и проектов образуется в 
контексте составления стратегических карт с учетом общих и специфи­
ч.еских свойств последних и четырех базовых перспектив (клиентов, фи­
нансов, внутренних бизнес-процессов, обучения и развития), заложенных 
в современной концепции сбалансированной системы показателей. Так об­
разуется основание тетраэдра - «ССП - инвестиционный проект - ИСК», 
обозначенное на рис. 5 цветом. Поскольку любой инвестиционно­
строительный проект осуществляет на территории какого-либо субъекта 
РФ, он всегда привязан к конкретным региональным условиям, поэтому 
вершиной тетраэдра и является «региою> как неотъемлемое звено реализа­
ции проекта. Следовательно, комrтексный учет региональных условий -
обязательный компонент оценки проекта с позиций успешности, включая 
получение положительного синергетического эффекта от его реализации. 
Таким образом, доказано, что элементы системы «регион - ИСК -
проект - ССП» обладают свойством триединства, определяющим разнооб­
разие инвестиционных проектов, реализуемых предприятиями инвестици­
онно-строительного комrтекса с помощью тонкого механизма бифурка­
ций, появляющегося также в месте пересечения rтоскостей системы меж­
ду собой . Он выступает источником качественных состояний, указываю­
щим на присутствие всех составляющих данной системы в разработанной 
модели, причем все элементы триад каждой rтоскости синергичны. Более 
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того, синергия возникает, когда два из трех nроцессов расnределения ре­
сурсов взаимодействия каждой nлоскости комnенсируют третий. 
З. В своей струк~уре модель учmъшает, что любой региональный инве­
стиционно-строительный комnлекс может бьrrь nредLТсlВЛен как совокуn­
ностъ организаций, в рамках которых реализуются множество инвестицион­
ных nроектов. В свою очередь, отдельные группы этих nредприятий мoryr 
заниматься осуществлением nроектов со сходным набором свойств. В других 
регионах, которые являются «типичными», особенно находящихся в терри­
ториальной близости от рассматриваемого, в рамках их ИСК также мoryr 
реализовываться аналогичные no функциональному назначению инвестици­
онные nроекты (рис. 6). Разработанная модель nоэтому nозволяет выделить 
не только сnецифические, но и общие свойства, которые будут nрисущи лю­
бому nроекту. 
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Рис. б. Обобщенная схема универсШ1ьности применения модели сбШ1ансирован­
ного инвестирования проектов для различных ИСК: ИП - инвестиционные про­
екты; ОС - блоки общих свойств, характерных для любых проектов; СпС -
блоки специфи11еских свойств, присущие только данному проек,,,у, осуществле­
ние которого планируется только в конкретных регионШ1ьных условиях 
4. Обладая свойством инконгруэнтности, разработанная модель nозво­
ляет nовысить конкурентосnособность инвестиционных nроектов не толь­
ко в nределах ИСК, но и в смежных отраслях и комnлексах в случае nри­
влечения с их nомощъю доnолнительных инвестиционных ресурсов мя 
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эффективного осуществления каждого конкретного проекта. 
Проведенное исследование позволило заключить, что, благодаря на­
личию указанных свойств универсальности, разработанная модель, изо­
браженная на рис. 4, - достаточно простой инструмент оценки успешности 
реализации проектов. Она разработана на основе анализа мотивов регио­
нальных властей, инвесторов различного уровня, где на пересечении сфер 
их интересов лежит внедрение в инвестиционный процесс предприятий и 
организаций ИСК передовых систем управления, таких как сбалансиро­
ванная система показателей (рис. 7). В свою очередь, использование ука­
занной модели возможно не только на территории конкретного субъекта 
РФ (Владимирской области), но и в других регионах с необходимой по­
правкой на состояние их инвестиционного климата, ресурсов и опыта, по­
лученного при осуществлении подобных проектов в различных условиях. 
5. Неотъемлемой частью разработанной модели сбалансированного инве­
стирования проектов, помимо оценки универсальности, является ее апроба­
ция. 
В результате исследования, проведенного автором, бьuю доказано, что 
при реализации проекта одной из основных частей предложенной модели вы­
ступает стратегическая карта (рис. 8), демонстрирующая логику достижения 
максимального эффекта от осуществления стратегии развития как отдельных 
предприкгий, так и всего инвестиционно-строиrельного комruJекса региона. 
Вместе с этим она является основой (макетом) построения соответствую­
щих карт при исследовании специфики функционирования ИСК других ре­
гионов и их составных частей. Стратегическая карта имеет вид блок-схемы, в 
которой стратегические цели представлены в виде отдельных блоков, а наибо­
лее важные причинно-следственные связи между ними - в виде стрелок. 
СruJошными стрелками обозначены причинно-следственные связи между 
стратегическими целями в пределах ракурса, штриховыми - связи между с~ра­
тегическими целями разных ракурсов. 
Апробация разработанной модели сбалансированного инвестирования 
проектов производилась на nредпрИЯ"ПiЯХ (ОАО «Ивановская домостроитель­
ная компания» Владимирский СК и ОСЮ «Зодчий»), входящих в состав инве­
стиционно-строительного комruJекса Владимирской обласп~. Применение мо­
дели на практике позволило определить ее базовые характеристики через со­
поставление сильных и слабых позиций данных тиничных представителей 
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Рис. 7. Схема пересечения сфер интересов инвесторов и регионш~ьных органов власти 
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Таблица 1 
Характеристики авторской модели ССП ИСК региона 
ОАО «Ивановская 
№ домострои1w1ы1ая ООО 
п/п Базовая характеристика компанИJш 11Зодчнй>> Владимирский строи-
тельный комплекс 
1 Jlервичносп. целей учасrnнхов инвеспщ1юнно- + + 1:1рОнтельных О'Пlошениli 
~'Суrствие личных ССП, поскольку это только 
2 рбремсниет и оmугиваст партнеров (иннссто- + -
ров) 
3 Отсуrствие привязки проектов к какой-либо - + ~ nepcneкrnв 
4 
IКшrnекmвное создание ССП (всеми учасrnи-
+ -ками инвестиционно-с~роитепьных О'Пlошений) 
5 Совмееmая оргаиизацня выrюлнс11ИJ1 проектов + + 
··ость декомпозиции mраслевой ССП 
6 на уровень ОТДСJIЬНЫХ naprnepoв (инвесторов), + -
rr.e. формирование ССП рабmы участников ин-
1Веепщ1ю1111о-с~ронтельных О'ПIОШений 
7 
Этшюнная схема расп0Jюже11ия nсрспек-rnв в 
+ -
в~ще иерархического подчинения друг другу 
8 Наличие соЦ11альноli, технихо-техншюгнческой, + + экологической, эко~юмической проекций 
Отражен11е итогов реализации С"/l)атt:ГНИ устой-
9 чивоrо развНТИll ИСК в рамхах отдельного ас- + -
пекrа 
дe1rre11ыюc-rn 
6. При проведении апробации предложенной модели сбалансирован­
ного инвестирования проектов было установлено, что при их реализации в 
конкретных региональных условиях она проецируется на уровень отдель­
ных партнеров (инвесторов), т.е. должна быть сформирована работа участ­
ников инвестиционно-строительных отношений, но без создания их лич­
ных ССП. Основные параметры, полученные эмпирическим путем при 
внедрении предложенной модели в инвестиционный процесс предприятий 
составляющих ИСК Владимирской области, позволили разработать семей­
ство пошаговых алгоритмов их функционирования (рис. 9). 
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Рис. 8. Общий вид стратегической карты устойчивого развития инвестиционно-строительного комплекса конкретного региона 
(Владимирской области} 
Алгоритмы nозволяют с1ршrrь упрааление рассмаlриваемым коммексом 
как альянсом важнейших rpynn алияиия (аласти, бизнеса и общества) и обес­
печивать эффективную реализацию отдельных nроектов или их rрупп и, ках 
следствие, осуществление С1ратегин устойчивого развития ИСК региона 
1-1 ЭТАП - ааалаэ aaewael средw фуакцаоаароааааа репооаал ... оrо ИСIС 
аеео11еака 
11-1 ЭТАП - комалеквwl авалаэ 6Ув1t11аоаараааааа penooaa11"aoro ИСIС 
111-1 ЭТАП - оаредrлеаае Qrлel а свособоа peaлauQaa вроектов а рамка• 
l)el"80B8Jl"BOl'O ИСJС 
JV-1 ЭТЛП-даапrостака воомо:квоста э++eln"ll••ol peaлauQaa проектов а 
сФере репооаал"воrо ИСК комплекса 
V-1 ЭТАП - ра:~работка программы по повwwева111 peВJrauQaa проектоа 
в рамка• коuкретвоrо per"11011aл"11oro ИСК 
Мероприятия 110 изменению управленческих функций и воздействий 
MeJIOnpИ.IПltJI по изменению организационного nостроенн.а 
(определение новоо"О структурного взаимодействия между субъектами в рамках 
реализации 11росkТ3) 
Меропрюrтн.а 110 дапьнейшему разВIПНIО на.правлений, способствуюЩ.Нх сбаnанснрованности 
инвестмроеа.нюt в контексте :>ффективной реализации проекта (опред~сние динамики и пер­
спеrrив развитиа), обобщение опыта 
Расчет показателей, характеризующих резул11таты развити11 реzио11ал11ного 
и11вести ион110-с оите.ль11ого комплекса 
Yl-i ЭТАП - введревве в ааробацав вовоl 11одrлв сбалавсвроваввоrо 
аввестароааuнв проектоа в 11оввтор11вг ее 
вэааиодеiiствав с ввewuei средой 
Рис. 9. Пошагивый Ш1горитм использования модели с6Ш1ансированного инвестирования 
проектов, реШ1изуемых в рамках регионШ1ьного ИСК 
Предпоженные автором модель сбалансированного инвестирования про­
ектов и семейство алгоритмов ее nрименения не только Оlражают аспект 
функцион11рования ИСК в узком смысле. Они nредостааляют возможн0С1Ъ 
прогнозировать развитие и многосторонне аиализироваТh взаимодейсmие рас­
сматриваемого комrшекса с другими отраслями народного хозяйства и соци­
альной сферой, что, в конечном итоrе, позволяет аккумулировать nоложкrель­
ный синергетический эффект развития и функционирования сложной системы 
« инвеспщионный проект - ИСК региона - ИСК округа - ИСК страны», оце­
нить который возможно только с исnользованием современных методов 
уnрааления, а именно сбалансировашюй системы nоказателей. 
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